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EDITORIAL 


Liebe Leserinnen und Leser 


Die Inflation ist Ende vergangenen Jahres in fast allen 
Währungsräumen wieder zurückgegangen und die Noten- 
banken haben zuletzt von weiteren Zinserhöhungen abge- 
sehen. Ist die Inflation jetzt besiegt? Wann werden die Zin- 
sen wieder sinken? Und wie wird sich der Wechselkurs des 
Schweizerfrankens in diesem Jahr entwickeln? Diese und 
weitere Fragen beantwortet KOF-Geldpolitikexperte Alexis 
Perakis im Interview. 


Die Schwäche der globalen Konjunktur hält derweil an. 
Unter anderem belasten geopolitische Faktoren die Welt- 
wirtschaft. Für das zweite Halbjahr 2024 ist von einer kon- 
junkturellen Erholung auszugehen, allerdings fehlen der- 
zeit die Faktoren für einen kräftigen Aufschwung. Erst 2025 
wird sich die globale Konjunktur gemäss der KOF Konjunk- 
turprognose wieder etwas dynamischer entwickeln. Mehr 
dazu lesen Sie im zweiten Artikel. 


Die Corona-Krise ist zum Glück überwunden. Doch wie 
erging es rückblickend den Schweizern und Schweizer- 
innen in den ersten zwei Wellen der COVID-19-Pandemie? 
Anhand von Daten der Beratungsstelle «Dargebotene 
Hand» und Swisscom zeigt eine Analyse, dass Anrufe zur 
Helpline «Die Dargebotene Hand» kurz nach Ausbruch der 
Pandemie signifikant anstiegen. Mehr dazu lesen Sie im 
dritten Artikel. 


Wie in vielen anderen Ländern ist die Vermögenskonzent- 
ration in der Schweiz in den letzten Jahrzehnten gestiegen 
und befindet sich auf hohem Niveau. Gleichzeitig wurden 
über die letzten 50 Jahre die Steuern regelmässig gesenkt. 
Die Vermögenssteuersenkungen erklären rund ein Viertel 
der Zunahme der beobachteten Vermögenskonzentration. 
Das bedeutet auch: Neben den Steuern gibt es andere 
wichtige Treiber der Vermögensungleichheit. Welche das 
sind, erfahren Sie im vierten Artikel. 


Ich wünsche Ihnen eine gute Lektüre und einen guten Start 
ins neue Jahr! 


Thomas Domjahn 
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«Der Kampf gegen die Inflation ist noch nicht gewonnen» 


Das Bild zeigt einen Falken und eine Taube. Die beiden Vögel stehen symbolisch für eine restriktive bzw. eine expansive Geldpolitik. Nachdem die Zinsen 
in den letzten beiden Jahren stark gestiegen sind, erwartet die KOF in diesem Jahr wieder fallende Zinsen, zumindest in den USA und im Euroraum. 
(Bild erzeugt mit Kl) 


Alexis Perakis, Experte für Geldpolitik an der KOF, spricht im Interview über seine Erwartungen 
zur Entwicklung der Inflation, der Leitzinsen und des Frankenkurses in diesem Jahr. 


Alexis Perakis 
KOF-Geldpolitikexperte 


Die Inflation ist zuletzt in fast allen Währungsräumen 
gesunken. Zudem haben die Zentralbanken in den USA, 
im Euroraum, in Grossbritannien und der Schweiz in 
ihren Sitzungen vor Weihnachten erneut von weiteren 
Erhöhungen des Leitzinses abgesehen, so dass der Zins- 
erhöhungszyklus als abgeschlossen betrachtet werden 
kann. Ist die Inflation jetzt besiegt? 

Natürlich ist es für die Bevölkerung und die Zentralbanken 
erfreulich, dass die Inflation sinkt. Aber es wäre noch zu 
früh, den Sieg im Kampf gegen die Inflation auszurufen. 
Eine Debatte über Zinssenkungen zu beginnen, ist an sich 
kein Problem, solange man die wichtigen Zahlen weiter 
sehr nahe verfolgt. Auch wenn sich viele Preisindikatoren 
in die gewünschte Richtung entwickeln, sollte man sich 


jetzt nicht zu früh freuen, sondern lieber noch einige Mona- 
te oder Quartale abwarten und die Preisentwicklung beob- 
achten. Denn die Kerninflation ist in vielen Ländern noch 
hoch und dies bedeutet, dass der Kampf gegen die Inflation 
noch nicht gewonnen ist. Erst wenn sich die aktuellen Ten- 
denzen als stabil erweisen, können wir über realistische 
Zinssenkungen sprechen. 


Die Zentralbanken waren in der Vergangenheit starken 
Vorwürfen ausgesetzt, weil sie nach Ansicht ihrer Kriti- 
ker auf den Anstieg der Inflation zu spät reagiert haben. 
Haben die Notenbanken im Nachhinein vielleicht doch 
einen guten Job gemacht? Schliesslich sinkt die Inflation 
wieder und eine weiche Landung der Wirtschaft ohne 
grosse Wirtschaftseinbrüche erscheint realistisch. 

Rückblickend muss man das Fazit ziehen, dass in vielen 
Währungsräumen die Inflation in den letzten zwei Jahren 
weit über dem Niveau der Preisstabilität lag. Das ist nicht 
erfreulich. Für die USA ist der aktuelle Ausblick sicherlich 
positiver als in Europa, wo vermutlich nicht alle Länder 
unbeschädigt aus der Inflationskrise herausgehen werden. 
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«Rückblickend muss 
man das Fazit ziehen, 
dass in vielen 
Währungsräumen die 
Inflation in den 
letzten zwei Jahren weit 
über dem Niveau der 
Preisstabilität lag. 
Das ist nicht erfreulich.» 


Alexis Perakis 


Die Schweiz ist definitiv gut durch die Krise gekommen. 
Das liegt vor allem daran, dass die Inflation aufgrund der 
nominellen Aufwertung des Schweizefrankens zu keinem 
Zeitpunkt so hoch wie im Euroraum war. 


Wann erwartet die KOF erste Zinssenkungen in den gro- 
ssen Währungsräumen und wann könnte die Schweizeri- 
sche Nationalbank (SNB) die Zinsen wieder senken? 

Wir gehen davon aus, dass es nicht vor Mitte dieses Jahres 
zu Zinssenkungen kommt, weder in den USA noch im 
Euroraum. Wenn die Zinsen gesenkt werden, dann vermut- 


G 1: Inflation Schweiz, Euroraum, USA 
(durchschnittliche Jahresteuerung, in %) 


lich nur in kleinen Schritten a 25 Basispunkte. Die SNB 
könnte dann mit etwas Verspätung Ende 2024 oder Anfang 
2025 nachziehen. 


Werden die Zinsen zunächst in den USA oder im Euroraum 
sinken? 

Der Euroraum würde eigentlich aufgrund ihrer Wachs- 
tumsschwäche stärker von einer Zinssenkung profitieren 
als die USA, wo es konjunkturell deutlich besser läuft. 
Trotzdem glaube ich, dass es die erste Zinssenkung in den 
USA geben wird. Christine Lagarde, die Präsidentin der 
Europäischen Zentralbank (EZB], hat in ihrer Pressekonfe- 
renz vor Weihnachten explizit gesagt, dass im EZB-Direk- 
torium noch nicht über Zinssenkungen gesprochen wurde. 
Jerome Powell, der Präsident der US-Notenbank [Fed], hat 
sich dagegen - so zumindest die Interpretation vieler 
Marktteilnehmenden - offener für Zinssenkungen in die- 
sem Jahr gezeigt. 


Der KOF Monetary Policy Communicator (MPC), der ein 
Messinstrument für die Kommunikation der EZB ist, liegt 
aktuell exakt bei 0.00. Wie ist dieses Ergebnis zu inter- 
pretieren? 

Der MPC übersetzt die Statements der EZB-Präsidentin an 
den regelmässigen Pressekonferenzen in einen Index. Ein 
Wert von null bedeutet, dass die zukunftsgerichtete Wort- 
wahl der EZB bezüglich steigender und fallender Preise 
ausgeglichen ist. Das lässt sich so interpretieren, dass nun 
die EZB im Aggregat nicht mit grossen Preisschwankun- 
gen rechnet und somit die Zinsen im Euroraum für einige 
Zeit auf einem Plateau bleiben werden. Dies stützt meine 
These, dass Zinssenkungen im Euroraum vor Mitte des 
Jahres unwahrscheinlich sind. 
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Wie stark gerät die Schweiz unter Zugzwang, wenn die 
Fed und die EZB ihre Zinsen senken? 

In der aktuellen Lage eher wenig. Die SNB orientiert sich an 
der inländischen Teuerung, wenn sie über Zinsschritte ent- 
scheiden muss. Natürlich können aber Zinsdifferenziale, 
die sich mit wichtigen Handelspartnern ergeben, wie mit 
der EU oder den USA, ins Gewicht fallen. Unterschiede in 
Leitzzinsen können z.B. einen Einfluss auf Wechselkurse 
haben. Die SNB muss aber nicht unmittelbar reagieren 
oder zumindest nicht im gleichen Ausmass. Die aktuelle 
Grösse der Zinsdifferenz bietet einen Puffer für die Zins- 
politik der SNB, gegeben dass der Inflationsunterschied 
zum Euroraum in den letzten Monaten geschrumpft ist. 


Wie ist die aktuelle Inflationsprognose der KOF? 

Wir erwarten, dass die Preise in der Schweiz in diesem 
Jahr um 1.7% und im nächsten Jahr um 1% steigen wer- 
den. Damit läge die Teuerung wieder im Zielband der SNB. 
Im Euroraum und in den USA prognostizieren wir Inflati- 
onsraten, die zwar sinken, aber im Jahresdurchschnitt mit 
2.1% beziehungsweise 2.4% auch im nächsten Jahr noch 
leicht über den Zielwerten von EZB und Fed liegen werden 
[siehe Grafik 6 1). 


Was sind die wichtigsten Treiber der Inflation in der 
Schweiz? 

Der wichtigste Treiber der Inflation und gleichzeitig der 
grösste Unsicherheitsfaktor bei der Inflationsprognose 
sind die Mietsteigerungen. Denn derzeit ist noch nicht 
genau abzuschätzen, wie sich der Anstieg des sogenann- 
ten hypothekarischen Referenzzinssatzes auf die Mieten in 
der Schweiz auswirken wird. In unserer letzten Prognose 
haben wir z.B. das Ausmass der Mietzinserhöhungen nach 
unten angepasst, aufgrund der verfügbaren Daten vom 
November. In diesen Daten sind erstmals die Effekte von 
Mietzinserhöhungen der letzten Monate eingeflossen, die 
geringer ausfielen als erwartet. Wichtig ist hier zu erwäh- 
nen, dass die Mietzinsen nur vierteljährlich erhoben wer- 
den und uns die nächsten Zahlen somit erst Anfang März 
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«Wir erwarten, dass die 
Preise in der Schweiz 
in diesem Jahr um 1.7% 
und ım nächsten Jahr 
um 1% steigen werden.» 


Alexis Perakis 


zur Verfügung stehen werden. Jetzt stelltsich die Frage, ob 
die Erhöhung der Mieten tatsächlich verhaltener ausfiel 
oder ob sie verzögert im LIK, dem Landesindex der Konsu- 
mentenpreise, einfliessen wird und somit verspätet beob- 
achtet wird. 


Welche Entwicklung erwartet die KOF beim Wechselkurs 
des Schweizerfrankens zum Euro? 

Wir gehen von einem stabilen realen Wechselkurs des 
Frankens zum Euro aus. Da es weiterhin eine Inflationsdif- 
ferenz zwischen der Schweiz und dem Euroraum gibt, wird 
der Franken weiter nominell aufwerten. 


Ansprechpartner 
Alexis Perakis | perakis@kof.ethz.ch 
Thomas Domjahn | domjahn@kof.ethz.ch 
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Die Schwäche der globalen Konjunktur dauert an 


Eine restriktive Geldpolitik, eine zwar sinkende, aber weiterhin hohe Inflation und multiple Unsi- 
cherheiten werden die Weltwirtschaft auch in diesem Jahr bremsen. Erst 2025 wird sich die globale 
Konjunktur gemäss der KOF Konjunkturprognose wieder etwas dynamischer entwickeln. 


Seit dem Jahr 2022 ist die globale Konjunkturdynamik 
gedämpft und auch im dritten Quartal 2023 blieb die 
Zunahme der Weltproduktion wie erwartet unterdurch- 
schnittlich. Die hohe Inflation schränkt die Kaufkraft ein 
und die Geldpolitik wirkt restriktiv. Eine hohe politische 
und wirtschaftliche Unsicherheit verstärkt zudem die 
Konsum- und Investitionszurückhaltung. Im vierten Quar- 
tal des vergangenen Jahres dürfte die globale Konjunktur 
ebenfalls schwach bleiben, wie beispielsweise Sentiment- 
Indikatoren für den Euroraum nahelegen. 


In diesem Jahr dürfte dann eine schrittweise, aber wenig 
dynamische Erholung einsetzen. Die globale Teuerung ist 
nach ihrem Höhepunkt Ende des Jahres 2022 wie erwartet 
weiter gesunken. Allerdings dürfte es noch einige Zeit dau- 
ern, bis die Inflationsraten im Euroraum und in den USA 
wieder Werte nahe 2% erreichen. Entsprechend erwartet 
die KOF - im Gegensatz zu manchen Finanzmarktakteuren 
- kaum Zinssenkungen in diesem Jahr. 


G 2: Euroraum: Economic Sentiment Index 
(Index, langfristiger Durchschnitt = 0) 


Weltproduktion expandierte seit dem Jahr 2022 
unterdurchschnittlich 

Der Aufholbedarf nach der COVID-19-Krise liess die Welt- 
produktion im Jahr 2021 stark ansteigen. Angebotseng- 
pässe und Lieferkettenprobleme beschränkten die Expan- 
sion jedoch im ersten Halbjahr 2022. Hinzu kamen die 
massiven Energiepreisanstiege und Versorgungsunsicher- 
heiten im Zuge des Krieges in der Ukraine. Während die 
angebotsseitigen einschränkenden Faktoren schrittweise 
an Bedeutung verloren haben, bauten sich zunehmend 
nachfrageseitige Hemmnisse auf. So reduzierte der 2021 
eingesetzte Inflationsschub die Kaufkraft der Haushalte, 
was den privaten Konsum beschränkt. 


Zudem wirkt die Geldpolitik derzeit restriktiv und dämpft 
somit die Investitionsneigung. Die aktuell hohe Unsicher- 
heit ist ein weiterer wichtiger Beschränkungsfaktor (mehr 
dazu weiter unten]. Als Konsequenz verzeichnete die mit 
Schweizer Exportanteilen gewichtete globale Produktion 
im dritten Quartal 2023 mit annualisiert 1.5% einen unter- 
durchschnittlichen Zuwachs lannualisierte Zuwachsrate 
im Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre: 2%). 
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G 3: Regionale Beiträge zum Zuwachs des Welt-BIP 


KOF Bulletin - Nr. 180, Januar 2024 


(Veränderung gegenüber Vorquartal, annualisiert, in Prozentpunkten, 


gewichtet mit schweizerischem Exportanteil) 
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US-BIP im dritten Quartal stärker als erwartet, 
deutsches BIP wie erwartet geschrumpft 

Das Bruttoinlandprodukt [BIP] des Euroraums schrumpfte 
im dritten Quartal 2023 um annualisiert 0.2%. Vor allem 
Deutschland zog aufgrund eines Konsumrückgangs das 
Aggregat nach unten (-0.5%), während das französische 
BIP dank einer soliden Inlandsnachfrage um 0.4% zulegte 
und das italienische BIP immerhin geringfügig stieg 
[+0.2%). Das US-BIP legte kräftiger zu als erwartet (+4.9%], 
getrieben von einem starken Lagerbeitrag und hohem 
Konsumzuwachs. Neben der immer noch guten Arbeits- 
marktsituation dürfte ein fortgesetzter Abbau von Über- 
ersparnissen für die starke Konsumdynamik verantwort- 
lich sein, ganz im Gegensatz zum Beispiel zu Deutschland, 
wo Vorsichtssparen vorherrscht. Auch das chinesische BIP 
stieg im dritten Quartal angesichts einer relativschwachen 
Indikatorenlage überraschend stark (+5.3%). Dagegen 
schrumpfte das BIP Japans im dritten Quartal [-2.1%) 
nach einem kräftigen Anstieg im ersten Halbjahr 2023. 


Rückgang des Energiepreisbeitrags hauptverantwortlich 
für Sinken der Inflation 

Nachdem die Konsumentenpreisinflation im Jahr 2022 
bzw. Anfang 2023 vielerorts historische Hochstände 
erreicht hatte [Euroraum: 10.6% im Oktober 2022, USA: 


El Mittelasien (inkl. Russland) 


2024 


2025 


BE Australien und Ozeanien 
EI Südasien (inkl. Indien) 
—— wWelt-BIP (in %) 


9.1% im Juni 2022, Vereinigtes Königreich: 11.1% im Okto- 
ber 2022, Japan: 4.3% im Januar 2023], hielt der Abwärts- 
trend bis zuletzt fast überall an. Im November 2023 lag die 
Teuerung im Euroraum nur noch bei 2.4%, in den USA 
betrug sie im Oktober 3.2%, im Vereinigten Königreich 
4.6% und in Japan 3.3%. Hauptgrund für die sinkenden 
Inflationsraten im Jahresverlauf 2023 ist der Rückgang des 
Beitrags der Energiepreiskomponente zur Gesamtinflation. 


Auch die für die Geldpolitik in der Regel massgebliche 
Kerninflation, d.h. die Teuerung exklusive der volatilen 
Preise für Energie und Lebensmittel, gab in den vergange- 
nen Monaten im Euroraum, in den USA und im Vereinigten 
Königreich nach, sie liegt aber immer noch deutlich über 
den Zielwerten (Euroraum: 4.2% im November, USA: 4% 
im Oktober, Vereinigtes Königreich: 6.3% im Oktober). In 
Japan zog die Kerninflation im Jahresverlauf deutlich an 
und lag bei 2.7% im Oktober. So hohe Werte gab es zuletzt 
Anfang der 1990er Jahre. Ganz anders entwickelte sich die 
Inflation im derzeit durch die Immobilienkrise beeinträch- 
tigten China. Infolge der flauen Konjunktur liegen die Ver- 
änderungsraten sowohl des Kern- als auch des Gesamt- 
preisindex seit Frühjahr 2023 nahe null. 
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G 4: USA: Verwendungsseitige Beiträge zum BIP-Zuwachs 


(Veränderung gegenüber Vorquartal, annualisiert, in Prozentpunkten) 


6 


-4 T T T T T T T 
2023 2024 


BE Privater Konsum 
BE Öffentlicher Konsum 


Bruttoanlageinvestitionen 
Aussenhandel 


Geldpolitik restriktiv ausgerichtet 

Aufgrund der sinkenden Inflation und der vielerorts schwa- 
chen bzw. sich abschwächenden Konjunktur haben die 
grossen Zentralbanken zuletzt auf weitere Zinserhöhungen 
verzichtet. Die letzte Erhöhung des Hauptrefinanzierungs- 
satzes der Europäischen Zentralbank (EZB) datiert vom 
23. September 2023 (+25 Basispunkte auf 4.75%), der letz- 
te Anstieg der «federal funds rate» der US-Notenbank 
(Fed) bereits vom 26. Juli 2023 [+25 Basispunkte auf ein 
Zielband von 5.25% bis 5.5%] und derjenige der «bank 
rate» der Bank of England vom 3. August 2023 [+25 Basis- 
punkte auf 5.25%). Als Konsequenz der vergangenen Zins- 
anstiege wirkt die Geldpolitik vielerorts deutlich restriktiv, 
das heisst, dass die Realzinsen über den natürlichen Zin- 
sen liegen. Dies, obwohl die Inflationserwartungen derzeit 
höher sind als in der Vergangenheit, was die Realzinsen für 
sich genommen senkt. 


Ganz anders als die vorgenannten Zentralbanken verfährt 
die japanische Notenbank. Sie hielt bisher an ihrer ultra- 
expansiven Geldpolitik mit wenigen Retuschen fest. Ange- 
sichts einer bereits seit Langem auf Reflationierung aus- 
gerichteten Wirtschaftspolitik dürfte der Inflationsanstieg 
in Japan als Erfolg angesehen werden, auch wenn die 
Zentralbank betont, dass dieser bisher nicht nachhaltig ist. 
Die chinesische Zentralbank verfolgt aufgrund des schwa- 


T T T T 
2025 
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chen chinesischen Wirtschaftsgangs einen expansiven 
Kurs mittels Zinssenkungen und verstärkten Liquiditäts- 
injektionen. 


Multiple Unsicherheiten dämpfen globale Konjunktur 
auch in diesem Jahr 

Im vergangenen und in diesem Quartal werden die vielfäl- 
tigen Unsicherheiten die globale Konjunkturentwicklung 
dämpfen. Aufgrund des unsicheren Inflationsausblicks 
und der gedämpften Stimmung neigen insbesondere die 
europäischen Haushalte derzeit zu Vorsichtssparen. Ent- 
sprechend dürfte die Konsumdynamik zunächst schwach 
bleiben. Die hohe geopolitische Unsicherheit drückt 
zudem auf die Investitionsstimmung. Hinzu kommen wirt- 
schaftspolitische Unsicherheiten in manchen Ländern, 
wie z.B. die wiederkehrende Gefahr eines Regierungs- 
shutdowns in den USA. 


Daneben ist die restriktive Geldpolitik ein weiterer wichti- 
ger Faktor für die schwache Investitionsdynamik in vielen 
Ländern. Auch fiskalische Impulse, die den Aufschwung 
nach der Corona-Krise befeuerten, sind derzeit Fehlanzei- 
ge. So dauert die Vergabe und Implementierung der Mittel 
aus der EU Recovery and Resilience Facility, von denen ins- 
besondere Italien profitiert, länger bzw. geschieht graduel- 
ler als bisher erwartet. Eine fiskalpolitische Ausnahme 


G 5: Konsumentenpreise in der Welt 
Vorjahresteuerung, in % 
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bildet derzeit China, das im Oktober angesichts schlechter 
Wirtschaftsindikatoren ein schuldenfinanziertes Infra- 
strukturprogramm beschloss sowie den Lokalregierungen 
erlaubte, die Aufnahme neuer Kredite bzw. die Überwäl- 
zung alter Kredite vorzuziehen. Diese dürfte die BIP- 
Expansion in China kurzfristig erhöhen, mit leicht positiven 
Rückwirkungen auf die Weltwirtschaft (relativ zu einer 
Situation, in der die chinesische Konjunktur wieder ins 
Trudeln gerät]. 


Für das zweite Halbjahr 2024 ist von einer konjunkturellen 
Erholung auszugehen, allerdings fehlen derzeit die Fakto- 
ren für einen kräftigen Aufschwung. Für das Gesamtjahr 
2023 erwartet die KOF eine Zunahme des mit Schweizer 
Exporten gewichteten Welt-BIP um 1.5% (Herbstprognose: 
1.4%). Die Prognosen für 2024 und 2025 lauten auf 1.6% 
sowie 2%. Dies stellt eine Abwärtsrevision im Vergleich zur 
Prognose vom Herbst dar (1.9% und 2.2%). Die BIP-Prog- 
nosen für den Euroraum für 2023 bis 2025 lauten auf 0.5%, 
0.9% und 1.5%. Für die USA prognostiziert die KOF 2.4%, 
1.6% und 1.7%. 


Kerninflation wird in diesem Jahr sinken 

Die gedämpfte Konjunktur dürfte im Prognosezeitraum zu 
einer weiteren Abnahme der Kerninflation im Euroraum, in 
den USA und anderen Ländern führen. Allerdings erwartet 


2024 


2025 


die KOF, dass der Rückgang harzig verläuft. So dürften die 
Inflationsraten in wichtigen Ländern des Euroraums, den 
USA und im Vereinigten Königreich auch Ende 2024 noch 
über den Zielwerten liegen. Ein Grund hierfür ist, dass die 
weiterhin vielerorts solide Arbeitsmarktlage sowie hohe 
Lohnforderungen (zwecks Kompensation vergangener 
Reallohnverluste) die Lohndynamik auch in diesem Jahr 
antreiben werden. 


Die Lohnanstiege werden angesichts einer zwar unter- 
durchschnittlichen, aber nicht krisenhaften Konjunktur- 
entwicklung teilweise auf die Konsumentenpreise über- 
wälzt. Für den Euroraum erwartet die KOF eine Inflation 
von 5.5% für 2023, 2.5% für 2024 sowie 2.1% für 2025. Für 
die USA wird eine Inflation von 4.1% für 2023, 2.8% für 2024 
und 2.4% für 2025 erwartet. Angesichts dieser Prognosen 
sieht die KOF keinen Grund dafür, dass die EZB und die Fed 
vor Mitte 2024 Zinssenkungen einleiten. 


Kurzfristige Risiken wegen Energiepreisentwicklung, 
mittelfristige Risiken durch hohe Verschuldung 

Der Prognose liegt die technische Annahme zugrunde, dass 
die Energiepreise im Zeitraum von 2024 bis 2025 real kons- 
tant bleiben. Ein Prognoserisiko besteht darin, dass die 
Energiepreise - beispielsweise im Zuge einer weiteren Ver- 
schärfung der Konflikte im Nahen Osten sowie zwischen 
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G 6: Wirtschaftspolitische Unsicherheit 


(Index, Datenquelle: Baker, Bloom, Davis: www.PolicyUncertainty.com) 
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den USA/der EU und Russland - deutlich steigen, die Infla- 
tion wieder anspringt und die Realwirtschaft in Mitleiden- 
schaft gezogen wird. Umgekehrt könnte ein Preisverfall bei 
den Energiepreisen die Zentralbanken zu vorzeitigen Zins- 
senkungen verleiten, was ceteris paribus die Konjunk- 
turdynamik animieren würde. Die Zinsanstiege der Ver- 
gangenheit haben mancherorts die zuvor teils stark 
gestiegenen Immobilienpreise unter Druck gesetzt. Es 
besteht die Gefahr lokaler Immobilienkrisen, die sich über 
die internationalen Finanzmärkte zu einer globalen Krise 
ausweiten könnten. 


2022 2023 


Die Immobilienkrise in China geht nur deshalb für die 
globale Wirtschaft glimpflich aus, weil China seinen 
Finanzmarkt bisher nur wenig für ausländische Banken 
geöffnet hat. Ein mittelfristiges Abwärtsrisiko besteht in 
der hohen öffentlichen Verschuldung in vielen Ländern. 
Diese erscheint angesichts der allmählich ansteigenden 
Zinsbelastung der öffentlichen Haushalte für manche 
Länder nicht dauerhaft tragfähig. 


Die aktuelle Konjunkturprognose der KOF für die 
Schweiz finden Sie hier: https://ethz.ch/content/dam/ethz/ 
special-interest/dual/kof-dam/documents/Medienmitteilun- 
gen/Prognosen/2023/2023_4_Winter_gesamtbericht.pdf 


Ansprechpartner 

Heiner Mikosch | mikosch@kof.ethz.ch 
Philipp Kronenberg | kronenberg@kof.ethz.ch 
Maurizio Daniele | daniele@kof.ethz.ch 
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Die psychische Gesundheit der Schweizer 


Bevölkerung in der Pandemie 


Wie erging es den Schweizern und Schweizerinnen in den ersten zwei Wellen der COVID-19-Pande- 
mie? Anhand von Daten der «Dargebotenen Hand» und Swisscom zeigt eine Analyse von Marc 
Anderes und Stefan Pichler, dass Anrufe zur Helpline «Die Dargebotene Hand» kurz nach Ausbruch 


der Pandemie signifikant anstiegen. 


Die COVID-19-Pandemie führte zu drastischen Massnah- 
men zur Senkung der Infektionsraten. Der Fokus lag dabei 
auf sozialer Distanzierung und ganz allgemein einer Ver- 
ringerung der Mobilität, was temporär zu einem markan- 
ten Rückgang der Wirtschaftstätigkeit führte. Neben wirt- 
schaftlichen Erwägungen ist es allerdings wichtig, die 
umfassenderen Folgen der Pandemie und der damit ver- 
bundenen sozialen Kosten zu verstehen. Wie erging es der 
Schweizer Bevölkerung nach Ausbruch der Pandemie? 
Falls sich negative Konsequenzen zeigten, war diese Ver- 
änderung temporär oder langfristig? 


G 7: Tägliche Anzahl Anrufe und Anrufdauer 


Wie misst man die psychische Gesundheit 

einer Bevölkerung? 

Der Gesundheitszustand einer Bevölkerung ist schwierig 
zu messen. Eine verbreitete Methode besteht im Erheben 
von Umfragen, was aufgrund des damit verbundenen Auf- 
wandes allerdings oft nur in grösseren zeitlichen Abstän- 
den möglich ist. Neue Ansätze zur Messung des öffent- 
lichen Wohlbefindens bestehen in der Auswertung des 
Onlineverhaltens, also z.B. die Anzahl der Suchanfragen 
mit Bezug zu Trauer oder Angst, oder der Analyse von 
Telefondaten. Ein Vorteil dieser Methoden gegenüber 
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G 8: Intensives und extensives Anrufvolumen 
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klassischen Ansätzen besteht darin, dass die Daten einer- 
seits täglich verfügbar und andererseits in Echtzeit aus- 
wertbar sind. Dies kann während einer Pandemie von Vor- 
teil sein, da es zum Beispiel eine zeitnahe Politiksteuerung 
ermöglicht. 


Eine Analyse der Ökonomen Marc Anderes und Stefan 
Pichler verwendet maschinell erfasste Anrufdaten der 
bekannten Schweizer Beratungsstelle «Die Dargebotene 
Hand» (DH), um die Auswirkungen der COVID-19-Pande- 
mie zu untersuchen. Die DH ist ein Telefondienst, welcher 
rund um die Uhr kostenlose Telefonseelsorge in allen 
Regionen der Schweiz anbietet. Die Datenbasis enthält 


G 9: Kapazitätsbeschränkungen 


First-time callers 
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dabei nicht nur die Grundgesamtheit an Anrufen [inkl. 
unbeantworteter Anrufe], sondern auch eine anonymisier- 
te Identifikationsnummer für jeden Anrufer. ' 


Deutlicher Anstieg der Hilfesuchenden nach Ausbruch 
der ersten Welle 

In einem ersten Schritt vergleichen die Autoren die Anzahl 
Anrufe wie auch die gesamte Anrufdauer nach Ausbruch 
der Pandemie mit früheren Perioden. Grafik G 7 zeigt für 
die Jahre 2019 [blau] und 2020 [rot) die tägliche Anzahl 
Anrufe («Total calls», links) und die tägliche Anrufdauer in 
Minuten («Total duration», rechts) für die erste Welle 
(«First wave», oben) und die zweite Welle («Second wave», 
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unten]. Die schwarze vertikale Linie weist auf den Start der 
ersten (25. Februar 2020) respektive der zweiten Welle 
(19. Oktober 2020) hin. Die Grafik zeigt, dass nach Aus- 
bruch der ersten Welle die Anrufe wie auch die Anrufdauer 
stark anstiegen. Im Gegensatz dazu findet sich kein sol- 
cher Anstieg im vorangehenden Jahr. Die Effekte sind 
allerdings temporärer Natur, da sich das Anrufvolumen 
nach rund 4 bis 5 Monaten wieder auf dem Niveau des Vor- 
jahres normalisiert hat. Interessanterweise ist von der 
zweiten Welle, welche im Herbst 2020 ausbrach, bei der 
«Dargebotenen Hand» wenig zu spüren. Gründe dafür 
dürften die weniger strengen Massnahmen wie auch 
Gewöhnungseffekte von Seiten der Bevölkerung sein. 


Doch was verursacht den Anstieg der Anrufe? Brauchen 
mehr Menschen telefonische Hilfe («extensive margin») 
oder brauchen Hilfesuchende, die bereits vor der Pande- 
mie angerufen haben, mehr Hilfe als zuvor («intensive 
margin»)? Grafik G 8 vergleicht die 20 Wochen nach Aus- 
bruch der ersten Welle mit der Zeit vor der Pandemie und 
zeigt, dass beides zutrifft. Von Personen, welche vor COVID 
bereits angerufen hatten, wuchs die Gesamtzahl der Anru- 
fe um 19% und die Anrufdauer um 16%. Allerdings expan- 
dierte auch die Anzahl der Anrufenden um 9%, wie im 
rechten Feld von Grafik G 8 zu sehen ist. Ein wichtiger 
Grund für diese Zunahme sind die Erstanrufer (+28%), was 
die Bedeutung der Beratungsstellen als breit zugängliche 
Anbieter psychosozialer Dienste unterstreicht. 


Schliesslich untersuchen die Autoren, inwiefern die gestie- 
gene Nachfrage aus der Bevölkerung zu Kapazitätsbe- 
schränkungen bei der Helpline führte. Dabei isolieren sie 
auch Anrufversuche, welche innerhalb von 24 Stunden 
nicht von der Helpline beantwortet wurden, um ein Mass 
für den ungedeckten Bedarf [«unmet need»] nach Hilfe zu 
berechnen. Grafik G 9 präsentiert Regressionskoeffizienten 
mit 95%-Konfidenzintervallen, welche einen Vergleich zwi- 
schen der aktuellen Woche und der letzten Woche vor Aus- 
bruch der Pandemie darstellen. Ist ein Koeffizient zum 
Beispiel bei 5%, so ist das Anrufvolumen in jener Woche 5% 
höher als in der Woche vor dem ersten registrierten COVID- 
19-Fall (25. Februar 2020). Die Ergebnisse zeigen, dass die 
Schweizer Helpline mit ausgeprägten Kapazitätsengpäs- 
sen zu kämpfen hatte. Zwölf Wochen nach Ausbruch der 
Pandemie war die Zahl der unbeantworteten Anrufe um 
75% höher als in der Ausgangswoche (Grafik in der Mitte]. 
Zieht man die Zahl der unbeantworteten Anrufe von der 
Gesamtzahl der Anrufe ab, so ergibt sich nur ein gedämpf- 
ter Anstieg der Zahl der beantworteten Anrufe (Grafik 
links). Die Autoren stellen zudem fest, dass Kapazitätseng- 
pässe einen Anstieg des ungedeckten Bedarfs verursachen 
(Grafik rechts), der sich nach sieben Wochen fast verdop- 
pelt. Diese Entwicklungen sind allerdings nur temporär. 


KOF Bulletin - Nr. 180, Januar 2024 


Fazit 

Die Analyse zeigt, dass nach Ausbruch der COVID-19-Pan- 
demie die Nachfrage der Bevölkerung nach psychologi- 
scher Hilfe signifikant anstieg, was zu Kapazitätseng- 
pässen und unbeantworteten Kontaktversuchen führte. 
Getrieben wurde diese Entwicklung durch Personen, wel- 
che früher bereits bei der DH angerufen hatten, aber auch 
von einer Vielzahl von neuen Anrufenden, was die gesell- 
schaftliche Relevanz der Hotline unterstreicht. Der Anstieg 
des Anrufvolumens beschränkte sich auf die erste Welle, 
was an Gewöhnungseffekten seitens der Bevölkerung und 
dem Ausbleiben eines Lockdowns während der zweiten 
Welle liegen dürfte. 


Den Aufsatz «Mental health effects of social distan- 
cing in Switzerland» von Marc Anderes und Stefan 
Pichler finden Sie hier: 
https://doi.org/10.1016/j.ehb.2023.101302 


Ansprechpartner 
Marc Anderes | anderes@kof.ethz.ch 
Stefan Pichler | s.pichler@rug.nl 
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Sinkende Vermögenssteuern tragen zur steigenden 


Vermögenskonzentration bei 


Wie in vielen anderen Ländern ist die Vermögenskonzentration in der Schweiz in den letzten Jahr- 
zehnten gestiegen und befindet sich auf hohem Niveau. Gleichzeitig wurden über die letzten 
50 Jahre die Steuern regelmässig gesenkt. Die Vermögenssteuersenkungen erklären rund ein 
Viertel der Zunahme der beobachteten Vermögenskonzentration. Das bedeutet auch: Neben den 
Steuern gibt es andere wichtige Treiber der Vermögensungleichheit. 


Befürworter einer Vermögenssteuer argumentieren, dass 
ein progressiveres Steuersystem nicht nur gerechter wäre, 
sondern auch helfen würde, die seit den 1980er oder 
1990er Jahren in vielen Ländern beobachtete Zunahme der 
Vermögenskonzentration zu bremsen. Besonders in den 
USA hat die Vermögenssteuer deshalb in den letzten Jah- 
ren an Popularität gewonnen. Die US-Präsidentschafts- 
kandidaten Bernie Sanders und Elizabeth Warren machten 
die Einführung einer Vermögenssteuer gar zum zentralen 
Wahlkampfthema. 


Laut der World Inequality Database besass das reichste 1% 
der Bevölkerung in den USA im Jahr 2019 35% des Gesamt- 
vermögens, im Vergleich zu 22% im Jahr 1978. Die reichs- 
ten 5% waren gemäss einer Analyse des PEW Research 
Center (2020) die einzige Gruppe, die seit der Grossen 
Rezession von 2007 bis 2008 an Vermögen zulegen konnte. 
Gleichzeitig nahm die Steuerbelastung am oberen Ende 
der Verteilung ab, da die Steuern mehrfach gesenkt und 
Steuerschlupflöcher nicht ausreichend gestopft wurden 
(Saez und Zucman, 2019). 


G 10: Entwicklung der Vermögenskonzentration und Vermögenssteuersätze, 1969-2018 
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Die Grafik zeigt die Vermögensanteile der obersten 1% und 0,1% reichsten Steuerzahlerinnen und Steuerzahler 
(vermögensgewichtete Durchschnittswerte über alle Kantone; linke Skala) und die Spitzengrenzsteuersätze der 


Vermögenssteuer in Prozent (rechte Skala). 


Analyse der Vermögenssteuer: Die Schweiz bietet 

eine Art Labor 

Auch in der Schweiz hat die Vermögenskonzentration in 
den letzten Jahrzehnten zugenommen und gehört zu den 
höchsten der Welt. Gleichzeitig hat auch bei uns die Steu- 
erbelastung auf Vermögen und hohe Einkommen über die 
letzten 50 Jahre abgenommen [Grafik G 10). Doch syste- 
matische Beweise dafür, wie (progressive) Vermögens- 
steuern tatsächlich die Vermögenskonzentration beein- 
flussen, fehlten bislang. 


In einer neuen Studie mit dem Titel «Does A Progressive 
Wealth Tax Reduce Top Wealth Inequality? Evidence from 
Switzerland» untersuchen KOF-Ökonomin Isabel Z. Marti- 
nez, Samira Marti und Florian Scheuer von der Universität 
Zürich diese Frage, indem sie die dezentrale Struktur der 
Schweizer Vermögenssteuer ausnutzen. Da jeder der 
26 Kantone seine eigenen Vermögenssteuersätze festlegt 
und über die Zeit immer wieder verändert, bietet die 
Schweiz eine Art Labor, in dem wiederholt mit der Vermö- 
genssteuer experimentiert wird. 


Tradition und Vielfalt der Vermögenssteuer 

in der Schweiz 

Die Vermögenssteuer hat in der Schweiz eine lange Tradi- 
tion, die deutlich weiter zurückreicht als die moderne Ein- 
kommenssteuer. Die schweizerischen Kantone besteuern 
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Vermögen seit dem frühen 18. Jahrhundert - tatsächlich 
war dies ihre Haupteinnahmequelle bis zum Ersten Welt- 
krieg. Zusätzlich wurde Vermögen zwischen 1915 und 1959 
auf Bundesebene besteuert. 


Seitdem gibt es keine bundesweite Vermögenssteuer 
mehr, aber alle Kantone müssen eine umfassende Ver- 
mögenssteuer erheben, die sie weitgehend frei gestalten 
können. Dabei ist die Steuerbasis sehr breit gefasst: 
Grundsätzlich sind alle Vermögenswerte, einschliesslich 
im Ausland gehaltener Vermögenswerte, steuerpflichtig. 
Nur gemeinsame Haushaltsgegenstände, ausländischer 
Immobilienbesitz und private Rentenvermögen sind von 
der Vermögenssteuer befreit. 


International gesehen ist die Schweiz mit der Besteuerung 
der Vermögen inzwischen eine Ausnahmeerscheinung. 
Während in den 1990er Jahren zwölf europäische Länder 
eine jährliche Steuer auf das Nettovermögen erhoben, 
erheben heute nur noch drei Länder - Norwegen, Spanien 
und die Schweiz - eine solche Steuer. 


Mit einem Vermögenssteueraufkommen von 3.8% des 
gesamten staatlichen Einkommens ist die Schweiz das 
einzige Land, das einen nennenswerten Steuerertrag auf- 
weist, der mit den diskutierten Vorschlägen zur Einfüh- 
rung einer Vermögenssteuer in den USA vergleichbar ist. 


G 11: Entwicklung der Vermögenskonzentration in ausgewählten Kantonen, 1969-2018 
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G 12a): Effekte der Vermögenssteueränderungen auf 
die Vermögenskonzentration, Top 1% 


G 12b): Effekte der Vermögenssteueränderungen auf 
die Vermögenskonzentration, Top 0.1% 
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Das Beispiel der Schweiz ist daher besonders interessant 
für die laufende politische Debatte in den USA und ande- 
ren Ländern. 


Bemerkenswerte Unterschiede zwischen den Kantonen 
Basierend auf den Vermögenssteuerstatistiken aus den 
Archiven der Kantone haben die Autorinnen und der Autor 
der Studie neue Zeitreihen für die Konzentration des Spit- 
zenvermögens in jedem der 26 schweizerischen Kantone 
seit 1969 erstellt. Hinter dem Gesamtanstieg der Vermö- 
genskonzentration auf nationaler Ebene - wo der Anteil 
des obersten 1%-Vermögens im Jahr 2019 43% betrug - 
stehen bemerkenswerte Unterschiede zwischen den Kan- 
tonen, sowohl in Bezug auf das Niveau der Vermögens- 
ungleichheit innerhalb der Kantone als auch auf die Trends 
zwischen den Kantonen (Grafik G 11]. Während einige Kan- 
tone [wie Zürich) eine Verringerung ihres 1%-Vermögens- 
anteils in den letzten 50 Jahren verzeichneten, haben 
andere (wie Schwyz] ihre Anteile fast verdoppelt. 


Da die Kantone ihre Vermögenssteuersätze frei gestalten 
können, stellt sich die Frage, inwieweit diese unterschied- 
lichen Trends durch Unterschiede in der Vermögenssteuer 
beeinflusst werden. Die Autorinnen und der Autor haben 
daher auch die entsprechenden Daten zu den Spitzensteu- 
ersätzen für Vermögen zusammengetragen. Die Kantone 
haben ihre Spitzensteuersätze von 1969 bis 2018 insgesamt 
634-mal geändert, wobei es insgesamt einen Abwärtstrend 
gab, jedoch mit erheblicher Variation. 


So betrug der höchste Steuersatz im untersuchten Zeit- 


raum 1.34% in Glarus (1970) und der niedrigste 0.13% in 
Nidwalden [2014]. Die meisten Steuerreformen reduzier- 
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ten den Spitzensteuersatz für Vermögen um weniger als 
0,1 Prozentpunkte, die 10% der Reformen mit den grössten 
Änderungen gingen mit einer Senkung oder Erhöhung von 
mindestens 0.05 Prozentpunkten einher. 


Dynamische Effekte von Vermögenssteuern 

auf die kantonale Vermögensungleichheit 

Mit Hilfe von Ereignisstudien schätzen die Forschenden 
den dynamischen Effekt von kantonalen Vermögens- 
steuerreformen auf die anschliessende Entwicklung der 
Spitzenvermögensanteile ab. Sie fokussieren auf grosse 
Steuerreformen und kontrollieren für Einkommens- und 
Erbschaftssteuern. Dabei stellen sie fest, dass Kürzungen 
des Spitzensteuersatzes für Vermögen in einem Kanton die 
Vermögenskonzentration in diesem Kanton im Laufe des 
nächsten Jahrzehnts erhöhen, während Steuererhöhun- 
gen sie verringern (Grafik G 12 a und b). 


Der Effekt ist besonders ausgeprägt an der Spitze der Ver- 
teilung: Bei den obersten 1% erhöht eine Senkung des 
Spitzensteuersatzes für Vermögen um 0.1 Prozentpunkte 
den Vermögensanteil fünf Jahre nach der Reform um 
0.9 Prozentpunkte, (im Vergleich zum durchschnittlichen 
Vermögensanteil von 34% für das oberste 1%]. Beim Top 
0.1% erhöht sich der Vermögensanteil um 1.2% (bei einem 
durchschnittlichen Vermögensanteil von 16%). 


Aufgrund dieser Schätzungen schliessen die Forschenden, 
dass die insgesamt verringerte Progressivität der Vermö- 
genssteuer von 1969 bis 2018 etwa ein Fünftel des Anstiegs 
der Konzentration unter den obersten 1% und ein Viertel 
des Anstiegs der Konzentration unter den obersten 0.1% 
erklärt. Die Gruppe der wohlhabendsten Haushalte, die am 


meisten von den reduzierten Vermögenssteuersätzen an 
der Spitze profitiert haben, umfasste im Jahr 2018 nur 
etwa 5000 Steuerzahlerinnen und Steuerzahler und ist also 
relativ klein. 


Senkungen der Vermögenssteuer allein sind nicht 
verantwortlich für die gestiegene Ungleichheit 

Obwohl die Vermögenssteuersenkungen einen beträchtli- 
chen Teil des Anstiegs der Vermögenskonzentration erklä- 
ren, haben offensichtlich weitere Faktoren zur Vermögens- 
ungleichheit beigetragen. Dabei gilt es zwei Aspekte zu 
beachten. Erstens ist die Vermögenssteuer in keinem 
Kanton sonderlich progressiv ausgestaltet. Die Spitzen- 
steuersätze sind moderat im Vergleich zu den in den USA 
diskutierten Vorschlägen. 


Zweitens haben die Vermögenssteuern relativ niedrige 
Freibeträge, beginnend bei ca. 100000 Franken, was 
bedeutet, dass ein grosser Teil der Bevölkerung davon 
betroffen ist. Tatsächlich sollte die schweizerische Vermö- 
genssteuer nie eine umfassende Umverteilung des Reich- 
tums erreichen, sondern vielmehr stabile Einnahmen für 
die Kantone und Gemeinden generieren. 


Es ist jedoch wahrscheinlich, dass andere Änderungen im 
schweizerischen Steuersystem in den letzten 50 Jahren 
eine erhebliche Rolle beim Anstieg der Vermögens- 
ungleichheit gespielt haben. Erstens haben die Kantone 
auch bei der Einkommenssteuer die Progression zum Teil 
sehr stark reduziert. 


Zweitens floss die kontinuierliche Reduktion der Gewinn- 
steuern für Unternehmen bei Bund und Kantonen nicht ein 
in die vorliegende Analyse, deren Fokus die Vermögens- 
steuer ist. Das ist deshalb relevant, weil Reiche einen 
beachtlichen Teil ihrer Vermögen in Unternehmen halten. 
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Drittens haben die meisten Kantone die Erbschaftssteuer 
für direkte Nachkommen abgeschafft (Brülhart und Par- 
chet, 2014), auf Bundesebene gibt es keine Erbschafts- 
steuer. 


Dabei machen Erbschaften einen beträchtlichen Teil des 
Vermögens der Superreichen in der Schweiz aus. So zeigen 
Baselgia und Martinez (2023), dass in der Schweiz zuletzt 
60% der BILANZ-300-Reichsten-Liste dank Erbschaften zu 
ihrem Vermögen gekommen sind. Dieser Anteil ist im Ver- 
gleich zur Forbes-400-Liste für die USA extrem hoch: Im 
Jahr 2018 waren 69% der reichsten Amerikaner Selbstän- 
dige, die ihre Unternehmen gegründet hatten. Ziel zukünf- 
tiger Forschungsarbeiten sollte es sein, auch die Auswir- 
kungen dieser Steuern auf die Vermögensungleichheit zu 
quantifizieren. 


Den Forschungsbeitrag «Does A Progressive Wealth 
Tax Reduce Top Wealth Inequality? Evidence from 
Switzerland» von Samira Marti, Isabel Z. Martinez, und 
Florian Scheuer, im September 2023 erschienen im 
Oxford Review of Economic Policy, finden Sie hier: 
https://doi.org/10.1093/oxrep/grad025 


Literaturhinweise 


Baselgia, Enea und Isabel Z. Martinez (2023): «Behav- 
ioral Responses to Special Tax Regimes for the Super- 
rich: Insights from Swiss Rich Lists», EU Tax Observato- 
ry Working Paper No. 12. https://www.taxobservatory.eu// 
www-site/uploads/2023/02/EU-Tax-Observatory_WP-12_ 
Behavioral-Responses-to-Special-Tax-Regimes-for-the-Su- 
perrich_February2023.pdf 

Brülhart, Marius und Raphael Parchet (2014): «Alleged 
Tax Competition: The Mysterious Death of Bequest Taxes 
in Switzerland», Journal of Public Economics, 111 (C], 
pp- 63-78. https://doi.org/10.1016/j.jpubeco.2013.12.009 
Saez, Emmanuel und Gabriel Zucman (2019): The tri- 
umph of injustice: How the rich dodge taxes and how to 
make them pay. WW Norton & Company. 
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KOF INDIKATOREN 


KOF Geschäftslage zum Jahresausklang nahezu stabil 


Die KOF Geschäftslage verändert sich im Dezember kaum (siehe Grafik G 13). Die rasante Talfahrt 
des Geschäftslageindikators, die vom Jahresbeginn 2023 bis in den Oktober hinein andauerte, ist 
vorerst abgebremst. Die Schweizer Konjunktur bewegt sich derzeit nur langsam. 


Aus Branchensicht ergibt sich im Dezember kein einheitli- 
ches Entwicklungsmuster. Im Verarbeitenden Gewerbe 
gibt der Geschäftslageindikator leicht nach, nachdem er 
im Vormonat gestiegen war. Anstatt die Produktion stärker 
auszuweiten, haben die Unternehmen die Nachfrage ver- 
mehrt aus den Lagerbeständen heraus bedient. Die Pro- 
duktionsplanungen für die kommenden drei Monate sind 
zwar verhaltener als im November, aber dennoch deutlich 
positiver als noch im Sommer. 


Im Detailhandel trübt sich die Geschäftslage ebenfalls wie- 
der ein. Insbesondere in der Sparte Haushaltsgeräte, Tex- 
tillen, Heimwerker- und Einrichtungsbedarf kühlt sich die 
Geschäftslage seit einiger Zeit ab. Dagegen hellt sich die 


G 13: KOF Geschäftslageindikator 
(Saldo saisonbereinigt) 


Lage im Detailhandel nicht in Verkaufsräumen, zudem der 
Versandhandel und Markthändler zählen, auf. Insgesamt 
war die Kundenfrequenz im Weihnachtsgeschäft aber 
geringer als im Vorjahr. 


Kaum verändert präsentiert sich die Geschäftslage im Pro- 
jektierungsbereich und bei den Finanz- und Versiche- 
rungsdienstleistern. 


Im Baugewerbe steigt der Geschäftslageindikator leicht. 
Insgesamt hat sich die Geschäftslage hier seit dem Spät- 
sommer kaum verändert. Wobei sich jüngst vor allem die 
Geschäftslage im Ausbaugewerbe verbessert, während 
sie sich im Bauhauptgewerbe eintrübt. Im Bauhauptge- 


40 
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= KOF Geschäftslageindikator 
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T 1: KOF Geschäftslage Schweiz (Salden, saisonbereinigt) 
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Dez22 Jan23 Feb23 Mär23 Apr23 Mai23 Jun23 Jul23 Aug23 Sep23 Okt23 Nov23 Dez 23 

Privatwirtschaft (gesamt) 23.9 30.2 27.8 27.9 22.9 20.5 21.2 16.7 17.5 16.9 13.3 14.6 14.3 
Verarbeitendes Gewerbe 19.8 29.0 175 13.6 5.8 -1.6 -1.9 -7.6 -3.5 -6.5 -15.4 -10.2 -11.7 
Bau 47.0 48.8 47.6 49.7 46.5 41.2 46.1 41.2 42.5 43.1 43.5 22.2 43.6 
Projektierung 53.2 54.8 54.9 55.6 54.9 50.1 55.8 54.3 55.2 55.0 57.3 51.4 51.6 
Detailhandel 14.0 16.4 13.4 15.7 11.7 7.5 70 10.8 10.8 8.0 1.1 9.1 70 
Grosshandel - 51.2 - - 39.0 - - 19.9 - - 12.9 - - 

Finanzdienste 24.3 34.6 37.3 43.0 39.8 38.1 41.7 41.2 39.5 40.8 45.9 479 48.6 
Gastgewerbe - 30.3 - - 28.4 - - 24.1 - - 14.1 - - 

Übrige Dienstleistungen - 20.4 - - 17.9 - - 15.8 - - 14.7 5 . 


Antworten auf die Frage: Wir beurteilen unsere Geschäftslage als gut/befriedigend/schlecht. Der Saldowert ist der Prozentanteil «gut»-Antworten 


minus dem Prozentanteil «schlecht»-Antworten. 


werbe wurde auch die Bautätigkeit zurückgefahren. Die 
Hoffnungen des Bauhauptgewerbes ruhen primär auf Auf- 
träge in der Sparte Tiefbau (siehe Tabelle 1]. 


G 14: KOF Geschäftslage der Unternehmen 
der Privatwirtschaft 


Die Winkel der Pfeile spiegeln die Veränderung der Geschäftslage 
im Vergleich zum Vormonat wider 


Salden 
u 55 bis 100 E30 bis unter 55 u 16.5 bis unter 30 
= 9 bis unter 16.5 5 bis unter 9 -5 bis unter 5 

-9 bis unter -5 -16.5 bis unter -9 E-30 bis unter -16.5 


u -55 bis unter -30 EI -100 bis unter -55 


Auch regional betrachtet ist die Entwicklungsrichtung im 
Dezember unterschiedlich. Vornehmlich in der Nordwest- 
schweiz, aber auch ein wenig im Espace Mittelland, in der 
Region Zürich und im Tessin trübt sich die Geschäftslage 
ein. In der Zentralschweiz ist sie nahezu unverändert und in 
der Ostschweiz und der Genferseeregion günstiger als bis- 
her. 


Die KOF Geschäftslage verdeutlicht die augenblickliche 
konjunkturelle Situation der Unternehmen. Das KOF Kon- 
junkturbarometer ist dagegen ein Indikator für die Kon- 
Junkturperspektiven. Die Konjunkturuhr zeigt, dass sich die 
Konjunktur zu Jahresbeginn 2023 vorübergehend stabili- 
sierte. Im Frühjahr kühlte sich die Konjunktur jedoch 
zunehmend ab. Auch im Dezember kann die Schweizer 
Konjunktur die Schwächephase nicht überwinden. 


Erläuterung: 

Grafik 613 zeigt die KOF Geschäftslage über alle in die 
Befragung einbezogenen Wirtschaftsbereiche. Für Wirt- 
schaftsbereiche, die nur vierteljährlich befragt werden, 
wird die Geschäftslage in den Zwischenmonaten konstant 
gehalten. 


Grafik G 14 stellt die Geschäftslage in den Grossregionen 


gemäss Bundesamt für Statistik dar. Die Regionen sind je 
nach Geschäftslage unterschiedlich eingefärbt. Die Pfeile 
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G 15: KOF Konjunkturuhr: Zusammenhang zwischen der KOF Geschäftslage 


und dem KOF Konjunkturbarometer 
(Saisonbereinigte Werte) 


KOF Konjunkturbarometer 
(Index) 


Konjunkturhoch 
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Abkühlung 
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KOF Geschäftslageindikator 
(Salden, mittelwertbereinigt) 


innerhalb der Regionen deuten die Veränderung der Lage 
im Vergleich zum Vormonat an. Ein aufwärtsgerichteter 
Pfeil bedeutet etwa, dass sich die Lage im Vergleich zum 
Vormonat verbessert hat. 


In der KOF Konjunkturuhr (Grafik G 15) wird der Geschäfts- 
lageindikator gegen das KOF Konjunkturbarometer abge- 
tragen. Der Lageindikator spiegelt die derzeitige konjunk- 
turelle Situation wider, während das Barometer ein 
Frühindikator für die Veränderung der Aktivität ist. Die Uhr 
lässt sich in Quadranten einteilen: Während der Erho- 
lungsphase ist die Geschäftslage unterdurchschnittlich, 
aber die Wachstumsperspektiven sind überdurchschnitt- 
lich. Im Konjunkturhoch sind die Lage und die Perspekti- 
ven überdurchschnittlich. Während der Abkühlungsphase 
ist die Lage über dem Durchschnitt und die Perspektiven 
darunter. Im Konjunkturtief sind Lage und Perspektiven 
unterdurchschnittlich. Idealtypisch durchläuft der Graph 
die Quadranten im Uhrzeigersinn. 


Die KOF Geschäftslage basiert auf mehr als 4500 Meldun- 
gen von Betrieben in der Schweiz. Monatlich werden 
Unternehmen in den Wirtschaftsbereichen Industrie, 
Detailhandel, Baugewerbe, Projektierung sowie Finanz- 
und Versicherungsdienstleistungen befragt. Unternehmen 
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im Gastgewerbe, im Grosshandel und in den übrigen 
Dienstleistungen werden vierteljährlich, jeweils im ersten 
Monat eines Quartals, befragt. Die Unternehmen werden 
unter anderem gebeten, ihre gegenwärtige Geschäftslage 
zu beurteilen. Sie können ihre Lage mit «gut», «befriedi- 
gend» oder «schlecht» kennzeichnen. Der Saldowert der 
gegenwärtigen Geschäftslage ist die Differenz der Prozen- 
tanteile der Antworten «gut» und «schlecht». 


Ansprechpartner 
Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch 


Mehr Informationen zu den KOF Konjunkturumfragen 
finden Sie auf unserer Website: 
https://kof.ethz.ch/umfragen.html/ 
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KOF Konjunkturbarometer: Weitere leichte Erholung 


Im Dezember steigt das KOF Konjunkturbarometer erneut moderat und steht nun bei 97.8 Punkten 
(siehe G 16). Es bewegt sich damit erneut einen Schritt auf sein langfristiges Mittel zu. Die Bewe- 
gungen auf unterdurchschnittlichem Niveau, welche seit Beginn des Jahres 2023 zu beobachten 
sind, werden somit fortgesetzt. Die Aussichten für die Schweizer Wirtschaft für Anfang 2024 blei- 


ben daher trotz einer weiteren Verbesserung verhalten. 


G 16: KOF Konjunkturbarometer und Referenzreihe 


140 
130 
120 
110 


100 
90 
80 
70 
60 
50 
40 
30 

2013 2014 2015 2018 2019 


2016 2017 


2020 


2021 2022 2023 


Die Schweizer Konjunktur, gemessen anhand des geglätteten BIP-Wachstums 
—— (Referenzreihe, SECO/KOF), welches hier standardisiert dargestellt ist (Mittelwert=100, 


Standardabweichung=10) 


—— KOF Konjunkturbarometer (langfristiger Durchschnitt 2013-2022=100) 


Das KOF Konjunkturbarometer steht im Dezember bei 
97.8 Punkten und damit 0.6 Punkte höher als noch im 
November [revidiert von 96.7 auf 97.2 Punkte]. Der Anstieg 
ist in erster Linie auf Indikatorenbündel des Verarbeiten- 
den Gewerbes und auf Indikatoren des privaten Konsums 
zurückzuführen. Indikatorenbündel der übrigen Sektoren 
bleiben im Vergleich zum Vormonat nahezu konstant. 


Im Produzierenden Gewerbe (Verarbeitendes Gewerbe und 
Baugewerbe] haben sich im Dezember vor allem die Indi- 
katoren zur Situation in der Produktion positiv entwickelt. 
Eine negative Entwicklung weisen Indikatoren auf, welche 
die Geschäftslage sowie die Situation des Lagers betreffen. 
Auf nahezu konstantem Niveau verbleiben die Indikatoren- 
bündel, die sowohl die Auftragslage als auch die Beschäf- 
tigung erfassen. 


Innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes sind vor allem die 
Indikatoren für die Textilindustrie, den Maschinenbau und 
die Elektroindustrie für die anhaltend negative Einschät- 
zung verantwortlich. Eine positive Entwicklung weisen die 
Indikatoren für das Papier- und Druckgewerbe sowie die 
Metallindustrie auf. 


Ansprechpartner 
Philipp Baumann | baumann@kof.ethz.ch 


Mehr Informationen zur Interpretation des KOF Kon- 
junkturbarometers finden Sie auf unserer Webseite: 
https://www.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikato- 
ren/kof-konjunkturbarometer.html/ 
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AGENDA 


KOF Veranstaltungen 


KOF Research Seminar: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event- 
calendar-page/kof-research-seminar > 


KOF-ETH-UZH International Economic Policy Seminar: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/ 
event-calendar-page/kof-eth-uzh-seminar > 


Konferenzen/Workshops 


Sie finden aktuelle Konferenzen und Workshops unter 
folgendem Link: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event- 
calendar-page > 
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KOF Medienagenda 


Hier finden Sie unsere medienrelevanten Termine: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/ 
medienagenda > 


KOF Publikationen 


Bei uns auf der Webseite finden Sie die vollständige Liste 
aller KOF Publikationen (KOF Analysen, KOF Working 
Papers und KOF Studien]. 

www.kof.ethz.ch/publikationen > 
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Kundenservice 


Das KOF Bulletin ist ein kostenloser Service und informiert Sie monatlich per E-Mail über das Neuste aus der Konjunktur, 
über unsere Forschung und über wichtige Veranstaltungen. 


Anmelden: www.kof.ethz.ch/kof-bulletin > 


Für frühere KOF Bulletins besuchen Sie unser Archiv: 
www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/news/kof-bulletin/kof-bulletin/archiv-2015-2010.ch > 


Besuchen Sie uns unter: www.kof.ethz.ch > 


Sie können über den KOF-Datenservice Zeitreihen aus unserer umfangreichen Datenbank beziehen: 
www.kof.ethz.ch/datenservice > 


Nächster Publikationstermin: 2. Februar 2024 
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